Die USA und ihr chronisches Leistungsbilanzdefizit

Ein Thema, das besonders wichtig, aber auch komplex ist, ist der Zusammenhang zwischen
Wihrungsungleichgewichten und internationalem Handel. In den letzten Monaten konnte man
beobachten, wie sich dieses Thema auf die Finanzmirkte auswirkte. Es ist ein Bereich, der die
Menschen nicht direkt beriihrt und auch nicht sehr unterhaltsam ist — aber er bewegt die Welt
und die Wirtschaft.

Die Vereinigten Staaten haben seit Jahrzehnten ein Leistungsbilanzdefizit. Das bedeutet: Die
USA fiihren mehr Giiter, Dienstleistungen und Kapital ins Land ein, als sie selbst ins Ausland
liefern. Dieses Defizit ist kein zufilliger oder voriibergehender Zustand, sondern Ausdruck
struktureller wirtschaftlicher und wihrungspolitischer Entwicklungen, die das globale
Finanzsystem ebenso prigen wie es zunehmend unter Spannung setzen.

us Industrie im Riickzug, Konsum in der Offensive

Ein zentraler Treiber dieses Ungleichgewichts liegt in der wirtschaftlichen Struktur selbst.
Wihrend viele Lander — insbesondere in Asien — ihre industrielle Wettbewerbsfihigkeit
massiv gesteigert haben, haben die USA seit den 1980er-Jahren eine schleichende
Deindustrialisierung erlebt. Ganze Wertschopfungsketten wurden ausgelagert, vor allem
nach China und Mexiko. Heute werden gro3e Teile der Konsum- und Investitionsgiiter
importiert — Smartphones, Maschinen, Elektronik, Medikamente.

Parallel dazu blieb die US-Wirtschaft konsumgetrieben: Haushalte, Unternehmen und der
Staat geben mehr aus, als sie sparen oder produzieren. Der hohe Konsum trifft auf eine
strukturell schwache Exportbasis — das fithrt zu einem dauerhaften Handelsbilanzdefizit, das
einen zentralen Teil des Leistungsbilanzsaldos ausmacht.

Wihrend die globale Industrieproduktion seit 1980 kontinuierlich zunimmt, verharrt die US-
Industrie nahezu auf dem Niveau von vor 40 Jahren — ein deutlicher Hinweis auf den
Verlust an industrieller Substanz.

Der Dollar als Leitwihrung — Segen und strukturelle Falle

Ein zweiter entscheidender Faktor ist die Rolle des US-Dollars als globale Leitwiahrung.
Der Dollar ist nicht nur Zahlungsmittel, sondern Riickgrat des internationalen
Finanzsystems: Rohstoffpreise werden in Dollar festgesetzt, Staatsanleihen weltweit in
Dollar gehalten, internationale Vertridge in Dollar denominiert. Dieses ,,exorbitante Privileg*,
wie es der franzosische Finanzminister Giscard d’Estaing einst nannte, erlaubt es den USA,
sich permanent iiber Kapitalimporte zu finanzieren.

Die Kehrseite: Die stetige Nachfrage nach Dollar auf den Weltmérkten hilt den Wechselkurs
kiinstlich hoch. Das wiederum verteuert US-Exporte und verbilligt Importe — eine
strukturelle Belastung fiir die eigene Industrie. Der starke Dollar ist somit gleichzeitig



Ursache und Wirkung des Defizits: Er schwicht die Wettbewerbsfihigkeit der USA und
wird durch das daraus entstehende Defizit wiederum durch Kapitalfliisse stabilisiert.

Wenn also ein US-Président meint, dieses Strukturdefizit mit der Brechstange angehen zu
konnen, sind Verwerfungen auf den Méarkten weltweit vorbestimmt.

Leistungsbilanz: Dienstleistungen stabilisieren, aber kompensieren nicht

Zwar erzielen die USA beachtliche Uberschiisse im Dienstleistungssektor, insbesondere
durch den Export von digitalen Leistungen: Software, Cloud-Dienste, Streamingplattformen,
Finanzberatung und Lizenzrechte aus dem Technologiebereich sorgen fiir hohe Einnahmen.
Der Dienstleistungsiiberschuss liegt konstant bei rund +300 Milliarden US-Dollar pro Jahr.

Doch diese positiven Beitrige konnen das strukturell bedingte Warenhandelsdefizit von
iiber —1,2 Billionen US-Dollar (Stand 2023) nicht ausgleichen. Auch die Einkommen aus
Auslandsinvestitionen sind zwar signifikant — doch auch hier stehen hohe Zahlungen an
auslidndische Investoren in den USA gegeniiber. Die gesamtwirtschaftliche Leistungsbilanz
bleibt daher stabil negativ.

Abwertung des Dollars: nur begrenzt wirksam

Im Frithjahr 2025 hat sich der Dollar gegeniiber dem Euro spiirbar abgeschwicht. Der Kurs
stieg von 1,05 auf iiber 1,11 USD/EUR - eine bemerkenswerte Korrektur. Diese Abwertung
macht US-Exporte giinstiger und Importe teurer, was kurzfristig zur Entlastung der
Handelsbilanz beitragen kann.

Doch die Wechselkursbewegungen reichen nicht aus, um strukturelle Ungleichgewichte
zu beheben. Ohne eine Reindustrialisierung, stiarkere Exportanstrengungen und eine
nachhaltige Verdnderung der Konsumstruktur bleibt das Defizit bestehen — auch bei einem
schwicheren Dollar.

US-Stablecoins — die digitale Front der Dollar-Dominanz

Ein besonders aktueller Aspekt ist der Aufstieg digitaler US-Stablecoins, die zunehmend als
geopolitisches Instrument verstanden werden. Stablecoins wie USDT (Tether) oder USDC
(Circle) sind privat emittierte Kryptowédhrungen, deren Wert 1:1 an den US-Dollar gekoppelt
ist. Sie ermoglichen grenziiberschreitende Transaktionen unabhiingig von klassischen
Bankinfrastrukturen — und gewinnen vor allem in Landern mit instabilen Wahrungen oder
eingeschrianktem Zugang zu Dollarsystemen (z. B. Argentinien, Turkei, Nigeria) rapide an
Bedeutung.

Was auf den ersten Blick nach einer rein privatwirtschaftlichen Innovation aussieht, hat
tiefgreifende makrookonomische und geopolitische Konsequenzen:



1. Stablecoins verlingern die Reichweite des US-Dollars in digitale Zahlungsriume,
die sonst nicht iiber offizielle Bankkanile an den Dollar angebunden wéren.

2. Die USA beobachten diesen Trend zunehmend aufmerksam — und diskutieren
inzwischen offen iiber regulierte Stablecoins als strategisches Instrument,
insbesondere als Gegengewicht zum wachsenden Einfluss des digitalen Yuan (e-CNY)
aus China.

Ein zentraler Punkt dabei: Die fiihrenden Stablecoin-Emittenten legen die ihnen anvertrauten
Mittel iiberwiegend in kurzfristige US-Staatsanleihen (T-Bills) an. Das bedeutet, dass fiir

jeden ausgegebenen Stablecoin reale Nachfrage nach US-Staatsanleihen entsteht — und damit
Kapital in den US-Finanzmarkt flief3t.

Makrookonomische Wirkung: Finanzierung durch digitale Liquiditat
Diese Struktur wirkt sich direkt auf die Zahlungsbilanz der USA aus:

« In der Kapitalbilanz erscheinen die investierten Mittel der Stablecoin-Emittenten als
Kapitalimport, da de facto auslidndische Akteure — vermittelt iiber Stablecoins — US-
Finanzwerte erwerben.

« Diese Kapitalzufliisse stellen die Gegenposition zum Leistungsbilanzdefizit dar,
das heiB3t: Sie helfen, dieses Defizit zu refinanzieren, indem sie den USA
ermoglichen, sich weiterhin giinstig im Ausland zu verschulden.

« Zusitzlich stirken sie den AuBenwert des US-Dollars, da sie eine anhaltende
Nachfrage nach Dollar-Anlagen erzeugen — selbst jenseits traditioneller Handels- und
Bankkanile. Wenn viele Menschen weltweit Stablecoins nutzen oder halten wollen,
miissen sie zundchst echte US-Dollar oder in Dollar denominierte Vermégenswerte
(wie US-Staatsanleihen) kaufen. Diese Nachfrage nach dem Dollar erhoht dessen
Wert auf dem Weltmarkt.

Kurz gesagt: Stablecoins wirken wie ein digitaler Kanal fiir Kapitalimporte, die
strukturell zur Absorption des Leistungsbilanzdefizits beitragen — ein bisher wenig
beachteter, aber makrookonomisch bedeutender Effekt.

Das Leistungsbilanzdefizit bekommt damit eine neue, technologische Dimension: Es geht
kiinftig nicht nur um Giiterstrome oder Zinsdifferenzen, sondern um
Wihrungsraumkontrolle in der digitalen Okonomie.

Fazit: Ein fragiles Gleichgewicht — mit globaler Sprengkraft

Die chronischen Leistungsbilanzdefizite der USA sind nicht blo3 Ausdruck von Importfreude,
sondern das Ergebnis eines tiefen Strukturwandels: Konsum statt Produktion,
Dienstleistungen statt Industrie, Kapitalzufluss statt Exportiiberschuss.

Die Rolle des US-Dollars als Leitwihrung stiitzt das bestehende Defizitmodell — sie
ermoglicht Kapitalzufliisse, fithrt aber zugleich zu strukturellen Wettbewerbsnachteilen fiir die
US-Industrie. Digitale Stablecoins verstirken diese Dynamik, indem sie neue Kanile zur



Finanzierung des Defizits eroffnen — und schaffen dabei neue geopolitische Konfliktzonen in
der digitalen Wihrungsordnung.

Die Zukunft der Leistungsbilanz wird nicht nur an den Héfen, sondern in den Datenstromen
der Welt entschieden.

Mehr auf meinem Blog zu Krypto, Finanzen und Geld: https://blog.meisnerconsult.de/




